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EINFLUSS DER CORONA-KRISE AUF DIE GEWERBLICHE
IMMOBILIENFINANZIERUNG IN DEUTSCHLAND

Dass sich die Situation auf den Immobilienmarkten knapp 1,5 Jahre nach Beginn der
Pandemie deutlich positiver darstellt, als anfanglich beflirchtet, liegt nicht zuletzt an den
finanzierenden Banken. Anstatt in Schockstarre zu verfallen, haben sie den fiir die Immo-
bilienbranche so wichtigen Zugang zu Fremdkapital offen gehalten und damit einen
wesentlichen Beitrag zur Stabilisierung geleistet. Gleichwohl divergieren die Einschat-
zungen zu den Perspektiven einzelner Nutzungsarten zusehends. Die Autoren berichten

tber aktuelle Trends und Entwicklungen.

Red.

Der Ausbruch der Corona-Pandemie in Eu-
ropa mit den ersten bekannten Fallen in
Deutschland im Februar 2020 hat unser Le-
ben in weiten Teilen in bisher nicht ge-
kanntem MaBe beeinflusst. Nach einer fast
zehnjahrigen Wachstumsperiode auf den
deutschen Immobilienmérkten wirkte die
Erkenntnis, dass diese Pandemie sich nicht
auf wenige, ferne Teile der Erde beschran-
ken wirde, wie ein Schock auf die ver-
schiedenen Marktteilnehmer.

Zwar wurden bereits angebahnte Immo-
bilientransaktionen in der Regel zu Ende
geflihrt, sodass das erste Halbjahr 2020
sowohl fiir gewerbliche als auch fiir wohn-
wirtschaftliche Transaktionen an friihere
Umsatzrekorde ankniipfen konnte. Aller-
dings wurde schnell klar, dass die unsiche-
ren Geschaftsaussichten, die unklare Dauer
und kaum abzuschatzenden Konsequenzen
der Krise zu unterschiedlichen Auswirkun-
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gen auf die verschiedenen Sektoren der
Immobilienmarkte flihren wiirden.

Der Einfluss auf die Wohnungsmarkte war
- nach einem kurzen Moment der Verun-
sicherung - bislang sowohl im Hinblick auf
die Miet- als auch auf die Investmentnach-
frage ausgesprochen gering, mitunter sogar
eher expansiv. Begrlindet liegt dies vor al-
lem in der Flucht in sichere Anlagen bezie-
hungsweise in der wachsenden Bedeutung
des personlichen Wohnumfeldes durch die
Notwendigkeit der Arbeit im Homeoffice.

Schlechte Stimmung schon lange
vor der Pandemie

Die gewerblichen Immobilienmarkte wurden
teilweise stark beeintrachtigt, erfordern aber
eine differenzierte Betrachtung. Der Deut-
sche  Immobilienfinanzierungsindex  (DIFI)
zeigt dabei ein gutes Lage- und Stimmungs-
bild auf, denn er bildet die Einschatzung der
jungen Vergangenheit (vergangene sechs
Monate) und die Erwartungen (kommende
sechs Monate) von Marktteilnehmern an-
hand quartalsweiser Befragungen ab.

Die Abbildung zeigt die Entwicklung des In-
dex Uber die vergangenen zehn Jahre, auf-
geteilt in die jeweils aktuelle Finanzierungs-
situation und die Finanzierungserwartungen,
welche beide gemeinsam in den Index ein-
flieBen. Es zeigt sich, dass der Gesamtindex
nach einer vierjahrigen Positivphase bereits
zum Jahreswechsel 2016/17 in den negati-
ven Bereich gerutscht war. Bereits lange vor
Corona war die Stimmung unter den Immo-
bilienfinanzieren also leicht negativ. Dies
diirfte an der anhaltenden Produktknapp-
heit einhergehend mit einem starken Druck
auf die Margen sowie dem Geschéaftsvolu-
men vieler Marktteilnehmer gelegen haben.

Zeitgleich mit dem Eintritt der Corona-
Krise sank die Stimmung unter den Im-

mobilienkreditgebern und -kreditnehmern,
insbesondere im zweiten Quartal 2020,
deutlicher in den negativen Bereich. Die
Krise wirkte sich zundchst im ersten Halb-
jahr 2020 auf alle Nutzungsarten negativ
aus. Wahrend sich allerdings die Stimmung
auf den Markten fiir Wohnungsfinanzie-
rungen nur relativ moderat eintriibte und
schnell wieder stabilisierte, hat sich auf
den gewerblichen Finanzierungsmarkten
ein stark differenziertes Bild gezeigt.

Noch weniger stark als die Wohnungs-
finanzierungen zeigen sich indes die Méarkte
fir Logistikfinanzierungen  beeindruckt.
Auch hier war der Impact der Corona-Krise
kurz und schwach. Beide Sektoren haben
sich inzwischen (Stand Juni 2021) sogar
wieder (ber das Vorkrisenniveau erholt.
Ahnlich wie Wohnimmobilien gelten auch
Logistikimmobilien in diesen Zeiten als be-
sonders sicheres Investment. Mit der Aus-
weitung des Onlinehandels steigen die
Mietnachfrage nach Logistikfldchen dyna-
misch an. Parallel dazu steigen die Kauf-
preise in bisher ungekannte Hohen, da dem
starken Nachfragedruck sicherheitsorien-
tierter Investoren ein nicht ausreichend fle-
xibles Angebot gegenibersteht. Die leichte
Stimmungseintriibung des DIFl hinsichtlich
Logistik im zweiten Quartal 2021 spiegelt
gerade diese Angebotsknappheit und auf-
kommende Zweifel Gber die Nachhaltigkeit
der inzwischen erreichten Preisniveaus.

Anders prasentiert sich die Situation auf
den Einzelhandelsméarkten. Hier litt die
Stimmung unter Banken und Darlehns-
nehmern bereits Jahre vor der Pandemie.
Seit Mitte 2016 hat der DIFI-Index fiir den
Sektor Einzelhandel deutlich verloren - ein
Spiegelbild des schwierigen Marktumfeldes
im Bereich der nicht schnelldrehenden Kon-
sumgiiter. Der Flachenliberhang in Innen-
stadten und Shoppingcentern, beides von
Investoren lange Zeit favorisierte Anlagen,
ausgeldst durch den Druck aus dem Online-
handel, zeigt hier schon seit Jahren Spuren.
An dieser Stelle sei betont, dass gerade im
Einzelhandel nicht alle Immobilienformen
tber einen Kamm geschert werden dirfen.
Solange sich der Onlinehandel im Bereich
des Food- und Convenience-Bereiches
nicht &dhnlich stark durchsetzt wie bei-
spielsweise im Segment der Modeanbieter,
ist hier weiter mit einem deutlich positive-




ren Marktumfeld zu rechnen. Positiv sei
vermerkt, dass sich auch die Stimmung fur
Finanzierungen von Einzelhandelsimmobi-
lien seit dem Tiefpunkt im zweiten Quartal
2020 wieder deutlich verbessert hat, ob-
schon sie, zusammen mit der fir Hotelfi-
nanzierungen, auch aktuell noch am deut-
lichsten im negativen Bereich verharrt.

Der DIFI-Index fur Hotelimmobilien wird
erst seit dem dritten Quartal 2018 erfasst.
Gleichwohl ist der Corona-bedingte Ein-
bruch des Index auch hier gerade im zwei-
ten Quartal 2020 deutlich zu erkennen. Be-
dingt durch den dramatischen Riickgang
von Privat- und Geschaftsreisen war die
Hoteloranche am unmittelbarsten und
starksten unter allen Sektoren betroffen.
Die Reduzierung der Geschaftsaktivitaten
spiegelte sich 1 zu 1 in der Lage auf dem
Markt fur Hotelfinanzierungen wider. Zahl-
reiche Kreditinstitute haben die Vergabe
neuer Darlehen in diesem Bereich komplett
eingestellt. Viele Hotelentwicklungen wur-
den gestoppt und teilweise, wo noch mog-
lich, einer anderen Nutzung zugefiihrt.

Erholung am Biiromarkt

In den zuriickliegenden Monaten macht
sich aber auch in diesem Bereich ein ver-
starktes Umdenken bemerkbar. Stark redu-
zierte Preisniveaus bieten Einstiegschancen
flr risikobereite Investoren. Die beriihmte
.Schndppchenjagd” findet am ehesten
noch in diesem Marktsegment statt. Es
bleibt zu beobachten, wie sich Reise- und
Messegeschaft in den kommenden Mona-
ten entwickeln wird. Insgesamt ist aber vor
allem im Bereich der Geschaftsreisen mit
einer Uber Jahre hinaus geringeren Reise-
aktivitdt zu rechnen.

Zwischen den Krisengewinnern Wohnen
und Logistik und den klaren Krisenverlierern
Hotel und Einzelhandel bewegt sich der Fi-
nanzierungsmarkt fiir Biroimmobilien. Die-
ser erlebte einen deutlichen Einbruch von
Stimmung und Lage auf den Finanzierungs-
markten, konnte sich inzwischen (Stand
Juni 2021) aber wieder deutlich erholen und
erreichte zum Ende des zweiten Quartals
2021 fast wieder eine neutrale Stimmungs-
lage. Mit Eintritt der Corona-Krise und der
breitflachigen Einfihrung der Arbeit von zu
Hause trat eine groBe Verunsicherung unter
den Marktteilnehmern ein. Die CEOs von
Dax-Unternehmen proklamierten kurz nach
Ausbruch der Pandemie und erster positiver
Erfahrungen mit dem Homeoffice, dass
zukiinftig massive Anteile an Buroflachen
redundant wiirden. Diese sehr negative Er-
wartungshaltung zeichnete der DIFI-Index-
verlauf im ersten Halbjahr 2020 nach, mit

Deutscher Immobilienfinanzierungsindex (DIFI)
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschatzung fiir die fiinf Immobilienmarktsegmente

Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen und Hotel

einhergehend negativer Beurteilung der Fi-
nanzierung von Blroimmobilien. In der Tat
zeichnete sich sehr schnell eine Zweiteilung
des Marktgeschehens ab. Die langfristig an
beste Nutzer vermieteten Objekte in stadti-
schen Spitzenlagen erfuhren sogar in der
ersten Pandemiephase eine weitere Yield
Compression. Um diese Objekte kdmpfen
auch die finanzierenden Banken. Dagegen
fanden Objekte in weniger guten Lagen oder
mit Vermietungsrisiken haufig weder Kaufer
noch Darlehensgeber. Im ersten Halbjahr
2021 hat sich die Situation auf dem Markt
fur Biroimmobilien wieder entspannt. Zwar
wird nach wie vor erwartet, dass Bliroarbeit
in Zukunft flexibler organisiert werden wird.
Dennoch setzt sich zunehmend die Erkennt-
nis durch, dass das Biiro auch zukiinftig sei-
ne Bedeutung, wenn auch mit etwas ange-
passter Funktion und Struktur, beibehalten
wird.

Lehren aus der Krise

Die Buroflachen, die durch Effizienzsteige-
rungen im Zuge von ortsungebundener
Arbeit Uberflissig werden, sollten - zu-
mindest zu einem guten Teil - kompensiert
werden von hoheren Flachenbedarfen fiir
Kommunikations- und Meetingbereiche. In
welche Richtung die Wage am Ende aus-
schlagen wird, lasst sich momentan noch
nicht abschlieBend beurteilen. Haufig wird
in der Diskussion dber den zukiinftigen
Blirobedarf allerdings tbersehen, dass das
Wachstum der Dienstleistungsbranche in
Deutschland noch nicht abgeschlossen ist.
Ferner dirfte der augenscheinlich gewor-
dene Nachholbedarf im Bereich Digitalisie-
rung noch erhebliche Potenziale bergen.

Grundséatzlich sind aus der Krise wichtige
Lehren zu ziehen. Zunichst sei erwahnt,
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dass Deutschlands Immobilienméarkte nach
der Lehman-Pleite in wesentlich schlechte-
rer Verfassung waren als zu Beginn der Pan-
demie. Anfang 2020, zu Beginn der Pande-
mie waren die Leerstdnde historisch niedrig
mit Flachenknappheit in vielen Sektoren.
Heute liegt das zur Verfligung stehende Ka-
pital privater und institutioneller Investoren
auf Rekordniveau. Die Finanzierungsmarkte
fur fast alle Immobiliensektoren sind bei
weitem nicht so stark und so lange ausge-
trocknet gewesen, wie dies nach der globa-
len Finanzkrise der Fall war. Immobilien blei-
ben flr Eigen- und Fremdkapitalinvestoren
eine interessante Anlageform.

Der Trend zu modernen, digitalen Handels-
formen hat sich in der Krise verstarkt und
wird in weiteren Bereichen unseres Lebens
Einzug erhalten. Dem muss die Immo-
bilienfinanzierung Rechnung tragen. Die
Pandemie hat den Veranderungsdruck in
vielen Lebens- und Wirtschaftsbereichen
erhoht. So wird beispielsweise die Nachfra-
ge nach Flexibilitdt und Ausbaukonzepten
bei Burofldchen bedeutsamer werden. Hier
ruht gleichfalls ein enormes Potenzial fir
die Immobilienwirtschaft und die Immo-
bilienfinanzierung. Verstdrkt wird dieser
Verdnderungsdruck durch die Notwendig-
keit zur Umwandlung unserer Gesellschaft
hin zur Klimaneutralitat.

Die Bewadltigung dieser Verdnderungspro-
zesse benotigt Kapital und Know-how. In
diesem Zusammenhang wird es fir finan-
zierende Banken neben der Auswahl der
richtigen Anlagesektoren und -objekte im-
mer wichtiger, auch die richtigen, kompe-
tenten und erfahrenen Eigenkapitalpartner
zu finden, die den Veranderungsbedarf ver-
stehen und managen kénnen. Wie bei jeder
groBen Herausforderung trennt sich hier
die ,Spreu vom Weizen" —




